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ABSTRACT 
 
This Research investigates factors that influence the Cash Holdings level of 
public listed mining companies. The main aim of this research is to analyze the 
relationships between Growth Opportunity, Net Working Capital, and Cash Conversion 
Cycle with Cash Holdings of public listed mining companies. The data used in this 
research is the data of 18 public listed mining companies in which collected through 
purposive sampling method by criterions (1) Company with positive equity within 2009-
2011 (2) Company with total assets growth below or equal to 100% in period 2008-
2011 (3) Company with cash/total assets rasio greater than zero and below than 1 (0 < 
cash/total assets < 1) in 2009-2011. 
This research employs panel data regression model due to the data in this 
research share the characteristic of panel data and fixed effect model (FEM) is believed 
to be appropriate model because the value of intercept in this research is individually 
different. With Eviews 7, before conducting the goodness of fit tests, the normality test 
and redundant fixed effect test is conducted firstly to identify whether the data is 
normally distributed and to determine the appropriateness of fixed effect model in this 
research. Finally, the estimation process is conducted to present the results of this 
research.  
 This study shows that Growth Opportunity, Net Working Capital, and Cash 
Conversion Cycle simultaneously and partially have significant impact towards Cash 
Holdings with 95% of confidence level. Furthermore the R-squared coefficient shows 
that Growth Opportunity, Net Working Capital, and Cash Conversion Cycle can give 
88,89%  explanation to Cash Holdings.  
 
Keywords:  Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash Conversion Cycle, Cash 
Holdings 
 
 
I. Pendahuluan 
Ketersediaan kas sangat penting bagi perusahaan terutama dalam membiayai 
kegiatan operasional suatu perusahaan. Memiliki kas dalam jumlah yang banyak dapat 
memberikan berbagai macam keuntungan bagi perusahaan seperti keuntungan dari 
potongan dagang (trade discount), terjaganya posisi perusahaan dalam peringkat kredit 
(credit rating), dan untuk membiayai kebutuhan akan kas yang tidak terduga 
(unexpected expenses). Selain itu, memiliki kas yang banyak juga sangat 
menguntungkan terutama pada saat terjadinya krisis kredit (seperti yang pernah terjadi 
di Amerika pada tahun 2007) dimana hampir semua lembaga pembiayaan sangat 
berhati-hati dalam mengucurkan dana kredit. Akan tetapi, selain keuntungan yang 
diberikan melalui memegang kas dalam jumlah yang besar, terdapat juga sisi negatif 
memegang terlalu banyak kas (excess cash) yakni hilangnya kesempatan perusahaan 
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dalam memperoleh laba karena kas bersifat idle fund alias tidak memberikan 
pendapatan jika hanya disimpan dan tentunya bisa berkurang karena pengaruh dari 
pengenaan pajak. Sehingga masalah setiap manajer keuangan pada umumnya adalah 
menjalankan aktivitas bisnisnya secara regular dengan menjaga keseimbangan jumlah 
kas yang ada (tidak terlalu sedikit, juga tidak terlalu banyak). Oleh sebab itu, semakin 
pentingnya mengatur (manage) jumlah kas yang ideal bagi perusahaan telah 
menumbuhkan perhatian dari berbagai kalangan baik itu para eksekutif, analis, dan 
investor terhadap penahanan kas (Cash Holdings).  
Tinjauan literatur dalam Cash Holdings dalam suatu perusahaan dapat dikilas 
balik dari teori Keynes tentang keuntungan perusahaan dalam menahan uang kas yakni 
biaya transaksi yang lebih rendah dan tidak harus melikuidasi aset guna membiayai 
kewajiban-kewajiban saat diperlukan. Selain teori Keynes, terdapat dua model 
pembiayaan (Financing Model) yang menjadi mainstream dalam literatur penahanan 
kas. Model Miller dan Orr yang menentukan batas-batas dalam saldo kas. Trade off 
yang terjadi dalam model tersebut (Miller dan Orr dalam Bigelli dan Vidal, 2012:26) 
dinilai bertentangan dengan model hirarki pembiayaan (financing hierarchy model) 
(Myers dan Majluf dalam Bigelli dan Vidal, 2012:26) dimana model tersebut 
mengasumsikan bahwa tidak terdapat batas penentuan saldo kas yang optimal dalam 
sebuah perusahaan karena menurut teori ini kas adalah hutang, akan tetapi teori ini 
menyarankan bahwa diperlukan saldo kas dalam jumlah besar guna membiayai kegiatan 
operasional perusahaan saat krisis ekonomi. Melalui dua pandangan utama yang 
berbeda ini, telah bermunculan beberapa literatur-literatur yang berkontribusi dalam 
teori tentang penahanan kas. Menurut Jensen dalam Kim et al. (2011:569) berpendapat 
bahwa para manajer umumnya lebih bergantung pada kas karena dengan itu dapat 
melakukan investasi dan akuisisi tanpa menghadapi resiko yang besar. Hal ini 
dikarenakan kas tidak menyebabkan biaya transaksi yang besar bagi perusahaan (Ozkan 
and Ozkan, 2004:2103). Selanjutnya, Opler et al. dalam Subramiam et al. (2011:760) 
menemukan bahwa perusahaan yang memegang kas dalam jumlah kecil umumnya 
adalah perusahaan yang memiliki kesempatan pertumbuhan (Growth Opportunities) 
yang bagus karena mereka perlu memenuhi kebutuhan investasi pada saat diperlukan. 
Dittmar et al. dalam Bigelli dan Vidal (2012:26) bahwa perusahaan yang berada di 
negara dengan kebijakan investasi yang buruk harus menjaga saldo kas dalam jumlah 
yang besar, hal sejalan juga diungkapkan oleh Almeida et al. dalam Bigelli dan Vidal 
(2012:26) yang menyarankan bahwa saldo kas yang tinggi harus dimiliki oleh 
perusahaan yang memiliki keterbatasan dalam akses ke lembaga pembiayaan, dan untuk 
menjamin kebutuhan perusahaan sebaiknya mengoptimalkan penggunaan kas 
ketimbang penggunaan hutang (Archarya et al. dalam Bigeli dan Vidal, 2012:26), 
sedangkan perusahaan dengan pengaturan korporasi yang lemah seharusnya menyimpan 
kas dalam saldo yang kecil (Harford et al. dalam Bigelli dan Vidal, 2012:26).  Demikian 
juga dengan Jensen dalam Ozkan and Ozkan (2004:2104) juga mengungkapkan bahwa 
perusahaan yang memiliki jumlah kas yang besar dibarengi dengan masalah internal 
yang ada umumnya yang berasal dari para shareholder dan manajer dapat memberikan 
dampak yang cukup besar pada nilai perusahaan. Maka untuk meningkatkan kekayaan 
para pemegang saham, manajemen haruslah menetapkan level kas kedalam level 
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optimal yang menyeimbangkan antara keuntungan dan biaya yang ditimbulkan dari 
menyimpan kas (Opler et al., 1999:4). 
Penelitian mengenai Cash Holdings pada perusahaan-perusahaan telah banyak 
dilakukan sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Bigelli dan Vidal (2012) 
memberikan hasil bahwa variabel model kerja bersih (net working capital), hutang 
bank, siklus konversi kas (cash conversion cycles) dan pembayaran dividen 
berpengaruh terhadap penentuan tingkat penahanan kas ,sedangkan variabel kesempatan 
pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap tingkat penahanan kas. Modal kerja bersih dan 
hutang bank dapat berfungsi sebagai pengganti kas, selanjutnya perusahaan yang 
memiliki siklus konversi kas yang singkat menahan kas dengan jumlah yang sedikit, 
sedangkan perusahaan yang membayar dividen memiliki jumlah kas yang lebih besar 
untuk membayar dividen tersebut. Akan tetapi dilain pihak subramiam et al. (2011) 
menemukan bahwa variabel kesempatan pertumbuhan, peningkatan potensi penjualan 
aset (increased potential for asset sales), biaya keagenan yang besar (higher agency 
cost) berpengaruh terhadap variabel penahanan kas. Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Opler et al. (1999) yang menemukan bahwa variabel kesempatan 
pertumbuhan, variabel modal kerja jangka pendek (short-term working capital), hutang, 
volatilitas industri, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel penahanan kas.  
Dalam penelitian ini akan dikaji apakah variabel growth opportunity, net 
working capital, dan cash conversion cycle secara bersama-sama (simultan) 
berpengaruh terhadap variabel cash holdings perusahaan sektor pertambangan. Di 
sampan itu, penelitian ini juga mencoba menjawab permasalahan apakah variabel 
growth opportunity, net working capital, dan cash conversion cycle secara individu 
(parsial) berpengaruh terhadap variabel cash holdings perusahaan sektor pertambangan 
 
II. Tinjauan Pustaka 
2.1. Penahanan Kas (Cash Holdings) 
 Dalam teori penahan kas atau cash holding, keuntungan memegang kas bagi 
perusahaan menurut J.M. Keynes (Opler et al., 1999:4): 
1) Perusahaan mampu menghemat biaya transaksi dan tidak perlu melikuiditas aset 
jika perusahaan memerlukan uang kas. 
2) Jika sumber pembiayaan diluar kas sangat susah didapatkan atau sangat mahal. 
3) Memiliki kas sangat berguna sebagai sumber pembiayaan terutama saat terjadi 
pengetatan kredit (credit crunch). 
 
2.2. Model Baumol 
Model Baumol menemukan bahwa terdapat trade off dalam memegang kas, 
dimana jika saldo kas suatu perusahaan tersebut sangat besar maka perusahaan tersebut 
akan kehilangan kesempatan untuk mengubah dana tersebut kedalam alternatif investasi 
yang ada. Sebaliknya bila saldo kas terlalu rendah maka perusahaan akan mengalami 
kesulitan dalam masalah likuiditas. 
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2.3. Model Miller-Orr 
Efisiensi biaya kas yang dijelaskan dalam model ini dijelaskan dengan 
penetapan batas-batas saldo kas yakni batas atas (nilai maksimum) dan Titik Balik 
(return point). Target tingkat saldo kas sama dengan Titik balik (return point). Didalam 
model ini, diperbolehkannya saldo kas untuk berfluktuatif ke batas atas dan bawah, 
dimana asumsi dalam model ini adalah saldo nol. Saat saldo kas mencapai batas atas, 
perusahaan disarankan untuk mengubah kas kedalam bentuki surat-surat berharga, 
sedangkan pada saat saldo kas mencapai batas bawah, perusahaan sebaiknya mengubah 
surat-surat berharga kedalam bentuk kas. 
 
2.4. The Transaction Costs Model 
Transaction costs model mendeskripsikan salah satu keuntungan dalam 
memegang aset likuid adalah kemudahan dalam mengkonversikannya menjadi kas. 
Model ini mengasumsikan bahwa tidak terdapat biaya yang berbeda-beda untuk 
sejumlah aset likuid yang dipegang. Jika perusahaan mengahadapi krisis dalam aset 
likuid, maka bisa dikompensasikan melalui pengurangan dividen dan investasi, atau 
menggalang dana melalui likuiditas aset maupun sekuritas. Semakin tinggi dampak dari 
krisis aset likuid akan memberikan dampak yang lebih serius yakni peningkatan biaya, 
karena ia menekan investasi dan menambah penggalangan dana eksternal. Oleh karena 
biaya yang semakin meningkat dan kemungkinan akan krisis aset likuid, maka akan 
memaksa perusahaan untuk memegang aset likuid lebih banyak (Opler et al., 1999:8). 
 
2.5. Kesempatan Pertumbuhan (Growth Opportunity) 
Umumnya suatu perusahaan menginginkan tersedianya kas untuk memenuhi 
kebutuhan akan proyek-proyek investasi yang menguntungkan di masa mendatang. 
Melalui alasan ini, maka dapat dikatakan bahwa memiliki aset dalam bentuk likuid akan 
lebih menguntungan untuk perusahaan yang memiliki peluang investasi yang lebih 
besar daripada perusahaan yang memiliki ketidakpastian akan peluang investasi 
dikarenakan masalah keuangan yang dihadapinya (Denis dan Sibilkov, dalam Bigelli 
dan Vidal, 2012:28). Lebih jelasnya hubungan antara growth opportunity dengan cash 
holdings dapat ditunjukkan melalui penelitian yang dilakukan oleh Opler et al. (1999) 
yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat peluang pertumbuhan yang besar 
memegang kas dalam jumlah yang besar. Demikian dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ozkan dan Ozkan (2004) yang menemukan bahwa variabel growth opportunity 
berpengaruh secara signifikan terhadap cash holdings. 
 
2.6. Modal Kerja Bersih (Net Working Capital) 
Net working capital mampu berperan sebagai substitusi terhadap cash holdings 
suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan kemudahan dalam mengubahnya kedalam bentuk 
kas saat perusahaan memerlukannya. Sebagai contoh, piutang dapat dengan mudah 
dicairkan melalui proses sekuritisasi, hutang bank juga bisa dengan mudah diubah 
menjadi kas. Jadi net working capital bisa dianggap sebagai substitusi dari cash 
holdings (Opler et al. dalm Bigelli dan Vidal, 2012:29). Pernyataan Opler et al. juga 
sejalan dengan penemuan Bigelli dan Vidal (2012) yang menggambarkan hubungan 
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antar net working capital dengan cash holdings, penelitian ini menemukan bahwa net 
working capital bisa berperan sebagai substitusi kas yang baik. Kim et al. (2011) 
menemukan bahwa perusahaan yang memiliki net working capital yang besar umumnya 
memegang kas dalam jumlah yang sedikit. 
 
2.7. Siklus Konversi Kas (Cash Conversion Cycle) 
Kecepatan perusahaan dalam menghasilkan kas ditentukan oleh lamanya proses 
penyelesaian CCC. Opler et al. dalam Bigelli dan Vidal (2012:28) menyatakan bahwa 
perusahaan baik sektor publik maupun swasta akan tidak begitu memerlukan kas jika 
mereka memiliki siklus CCC yang singkat. Hubungan antara CCC dan Cash Holdings 
lebih jelas ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Bigelli dan Vidal (2012) 
yakni perusahaan yang memiliki siklus konversi kas yang cukup lama memegang kas 
dalam jumlah yang besar. 
 
2.8. Penelitian Terdahulu 
Sudah terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan cash 
holdings, Opler et al. dalam jurnalnya yang berjudul The determinations and 
implications of corporate cash holdings menemukan bahwa perusahaan yang 
memegang kas dengan jumlah uang yang besar adalah perusahaan dengan growth 
opportunity yang besar. Ozkan dan Ozkan (2004) dalam jurnalnya yang berjudul 
Corporate cash holdings: An empirical investigation of UK companies menemukan 
bahwa, variabel Growth Opportunity, arus kas, aset likuid, hutang, dan hutang bank 
berpengaruh terhedap cash holdings. Selanjutnya Kim et al. (2011) dalam jurnal 
Determinants of corporate cash-holding levels: An empirical examination of the 
restaurant industry menemukan bahwa perusahaan yang bergerak di bidang restoran 
dengan growth opportunity yang sangat besar memegang kas dalam jumlah yang yang 
banyak, sedangkan perusahaan yang memiliki belanja modal yang besar dan yang sering 
bayar dividen memegang kas dalam jumlah kecil. Subaramaniam et al. (2011) dalam 
Firm structure and corporate cash holdings menemukan bahwa variabel growth 
opportunity, penjualan aset, dan influence cost berpengaruh terhadap variabel cash 
holdings. Penelitian yang dilakukan oleh Bigelli dan Vidal (2012) dalam jurnal Firm 
structure and corporate cash holdings menemukan bahwa perusahaan yang memegang 
kas dalam jumlah yang besar adalah perusahaan yang memiliki siklus konversi kas yang 
lebih panjang. Modal kerja bersih bisa digunakan sebagai substitusi kas. 
 
 
 
 
 
 
William, Syarief Fauzi: Analisis Pengaruh Growth Opportunity, Net Working Capital,… 
77 
 
2.9. Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
2.10. Hipotesis Penelitian. 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka penulis membuat hipotesis 
sebagai berikut: 
1. Variabel growth opportunity berpengaruh terhadap variabel cash holdings. 
2. Variabel net working capital berpengaruh terhadap variabel cash holdings. 
3. Variabel cash conversion cycle berpengaruh terhadap variabel cash holdings. 
4. Variabel growth opportunity, net working capital, dan cash conversion cycle 
berpengaruh terhadap variabel cash holdings. 
 
III. Metode Penelitian  
3.1. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan – perusahaan 
sektor pertambangan yang tercatat di BEI dilihat dari laporan keuangan selama kurun 
waktu tahun 2009 sampai dengan tahun 2011. Jumlah populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini setelah melalui metode purposive sampling adalah sebanyak 54 obsevasi 
yang terdiri atas 3 time series (2009-2011) dan 18 cross sections (perusahaan sektor 
pertambangan). 
Metode pengumpulan data (cash holdings, growth opportunity, net working 
capital, dan cash conversion cycle) menggunakan teknik dokumentasi dari laporan 
keuangan perusahaan sektor pertambangan yang telah dipublikasikan dan diaudit oleh 
auditor-auditor yang berwenang dan yang telah terdaftar, dan sebagian data berasal dari 
BEI. Alasan dipilihnya perusahaan-perusahaan sektor pertambangan adalah karena 
sektor pertambangan merupakan salah satu sektor yang paling prospektif di Indonesia. 
 
3.2. Jenis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel karena data dalam 
penelitian ini memiliki observasi sebanyak 54 yang terdiri atas 3 time series (2009 s/d 
H1: Growth 
Opportunity (X3)  
H2: Net Working 
Capital (X2) 
Cash 
Holdings (Y) 
H3: Cash Conversion 
Cycle (X3) 
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2011) dan 18 cross sections (perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar 
di BEI). 
 
3.3. Defenisi Operasional Variabel 
 Defenisi operasional variabel merupakan sebuah penjelasan atas variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini beserta satuan matematik atas tiap variabel tersebut. 
Dibawah ini defenisi operasional variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini: 
1) Cash Holdings (Y): merupakan salah satu bentuk aset likuid yang berbentuk 
sejumlah uang kartal yang dimiliki oleh perusahaan dimana ia disimpan dalam 
kas kecil (petty cash), atau dalam kas register, atau dalam bentuk rekening-
rekening baik itu didalam bank maupun didalam pasar uang. Satuan untuk 
variabel Cash Holdings didalam penelitian ini dinyatakan dalam persen (%). 
Ukuran untuk menentukan besaran variabel Cash Holdings didalam penelitian 
ini adalah:  
Cash Holding (y) =  
   
         
 x 100% 
2) Growth Opportunity (X1): merupakan suatu perpaduan antara kemungkinan 
akan peluang investasi di masa depan dengan aktiva nyata yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan. Satuan untuk variabel Growth Opportunity didalam penelitian 
ini dinyatakan dalam bentuk persen (%). Ukuran untuk menentukan besaran 
variabel Growth Opportunity didalam penelitian ini adalah: 
Growth Opportunities (x1) =  
            –              
             
 x 100% 
3) Net Working Capital (X2): merupakan total aset lancar dikurangi total liabilitas 
lancar. Satuan untuk variabel Net Working Capital didalam penelitian ini adalah 
persen (%). Ukuran untuk menentukan besaran variabel Net Working Capital 
didalam penelitian ini adalah: 
Net Working Capital (x2) =  
              –             
         
 x 100% 
4) Cash Conversion Cycles (X3): merupakan lamanya waktu yang diperlukan 
dalam proses pembelian persediaan oleh perusahaan kepada supplier, proses 
penagihan piutang oleh perusahaan kepada pembeli, dan proses pelunasan 
hutang pleh perusahaan kepada supplier. Satuan untuk variabel Cash Conversion 
Cycles didalam penelitian ini adalah hari. Ukuran untuk menentukan besaran 
variabel Cash Conversion Cycles didalam penelitian ini adalah: 
Cash Conversion Cyle (x3) = Days Inventory + Days Receivable – Days 
Payable 
1) Days Inventory = 
   
                  
  
2) Inventory Turnover = 
   
                   
 
3) Days Receivable = 
   
                          
 
4) Account Receivable Turnover = 
         
                      
 
5) Days Payable = 
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6) Account Payable Turnover = 
   
                    
 
 
3.4. Model Analisis Data 
Untuk menganalisis besarnya pengaruh variabel – variabel independen terhadap 
variabel dependen dalam data panel, umumnya terdapat dua model regresi untuk 
analisis data panel yang antara lain: 
1. Fixed Effect Model (FEM) 
Dasar asumsi dari model ini adalah terdapat karakteristik yang berbeda-beda 
pada setiap individu yang diobersvasi sehingga ada kemungkinan bahwa 
terdapat intercept yang tidak konstan pada setiap individu.  
2. Random Effect Model (REM) 
Dalam model FEM, intercept atau konstanta mencerminkan perbedaan 
karakteristik setiap individu, lain halnya dengan REM bahwa model ini 
mengasumsikan error terms mewakili masing-masing karakter individu tersebut. 
Keunggulan dari model ini adalah model ini mampu menghilangkan masalah 
heterokedastitas (tidak homogennya data) dalam penelitian. 
 
Dengan demikian model fixed effect merupakan model yang dipilih dalam 
penelitian ini, alasannya karena keunggulan dari model ini adalah model ini dapat 
membedakan efek individual dan efek waktu, ditambah model ini memiliki asumsi 
bebas dari gejala autokorelasi. 
Yi t = α + βX1it + βX2it + βX3it + µ   
Dimana: 
   i : perusahaan sektor pertambangan (1,2,............................18) 
   t : tahun (2011, 2010, 2009) 
 Y         : Cash holdings (%) 
 α  : Intercept 
 β1, β2, β3 : Koefisien regresi 
 X1  : Growth opportunity (%) 
X2 : Net working capital (%) 
X3                  : Cash conversion cycle (Hari) 
µ : Error term 
 
IV. Hasil dan Pembahasan  
4.1. Analisis Deksriptif 
Metode Analisis deksriptif terlebih dahulu digunakan guna memberikan 
gambaran dari data statistik yang diperoleh dari hasil estimasi melalui software eviews 
7. Melalui tabel dibawah ini dapat dilihat deskripsi dari data statistik yang diperoleh: 
 
 
 
 
 
Tabel 1  
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Analisis Deskriptif 
Keterangan Cash Holdings  
Growth 
Opportunity  
Net Working 
Capital  
Cash 
Conversion 
Cycles  
Mean 0.1909 0.2216 0.2115 73.5552 
Median 0.1395 0.1350 0.1875 53.1355 
Maksimum 0.5900 2.1260 0.6690 296.6470 
Minimum 0.0110 -0.5640 -0.1350 -25.7580 
Standar Deviasi 0.1468 0.4597 0.2086 84.6333 
Sumber: data setelah diolah. 
1. Variabel Cash Holdings (Y) 
Tabel diatas menunjukkan bahwa mean atau nilai rata-rata variabel cash 
holdings pada  perusahaan sektor pertambangan dari tahun 2009 sampai dengan 2011 
adalah sebesar 0,1909. Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki nilai cash 
holdings terbesar adalah PTBA pada tahun 2011 dengan nilai maximum sebesar 0,5900 
dan perusahaan dengan nilai cash holdings terkecil adalah ARTI pada tahun 2011 
dengan nilai minimum sebesar 0,0110.  Nilai mean pada variabel cash holdings pada 
perusahaan sektor pertambangan yakni 0,1909 lebih besar dari nilai standar deviasinya 
yang sebesar 0,1468. Artinya bahwa data variabel cash holdings mempunyai sebaran 
yang kecil sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan merupakan data 
yang baik dan cocok untuk dimasukkan dalam model estimasi. 
 
2. Variabel Growth Opportunity (X1) 
Tabel diatas menunjukkan bahwa mean atau nilai rata-rata variabel growth 
opportunity pada perusahaan sektor pertambangan dari tahun 2009 sampai dengan 2011 
adalah sebesar 0,2216. Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki nilai growth 
opportunity terbesar adalah CITA pada tahun 2010 dengan nilai maximum sebesar 
2,1260 dan perusahaan dengan nilai cash holdings terkecil juga merupakan CITA tetapi 
pada tahun 2009 dengan nilai minimum sebesar -0,5640.  Nilai mean pada variabel 
growth opportunity pada perusahaan sektor pertambangan yakni 0,2216 lebih kecil dari 
nilai standar deviasinya yang sebesar 0,4597. Akan tetapi karena terdapat perbedaan 
(gap) yang tidak terlalu jauh antara nilai mean dengan standar deviasi ditambah dengan 
hasil uji normalitas yang menunjukkan bahwa data variabel ini berdistribusi normal 
(lihat pada Uji Normalitas), jadi masih bisa disimpulkan bahwa data variabel growth 
opportunity masih merupakan data yang baik dan cocok untuk dimasukkan dalam 
model estimasi. 
 
3. Variabel Net Working Capital (NWC) (X2) 
Tabel diatas menunjukkan bahwa mean atau nilai rata-rata variabel NWC pada 
perusahaan sektor pertambangan dari tahun 2009 sampai dengan 2011 adalah sebesar 
0,2115. Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki nilai NWC terbesar adalah 
PTBA pada tahun 2009 dengan nilai maximum sebesar 0,6690 dan perusahaan dengan 
nilai NWC terkecil adalah BYAN pada tahun 2011 dengan nilai minimum sebesar -
0,1350.  Nilai mean pada variabel NWC pada perusahaan sektor pertambangan yakni 
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0,2115 lebih besar dari nilai standar deviasinya yang sebesar 0,2086. Artinya bahwa 
data variabel NWC mempunyai sebaran yang kecil sehingga dapat disimpulkan bahwa 
data yang digunakan merupakan data yang baik dan cocok untuk dimasukkan dalam 
model estimasi. 
 
4. Variabel Cash Conversion Cycle (CCC) (X3) 
Tabel diatas menunjukkan bahwa mean atau nilai rata-rata variabel CCC pada 
perusahaan sektor pertambangan dari tahun 2009 sampai dengan 2011 adalah sebesar 
73,5552. Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki nilai CCC terbesar adalah 
BUMI pada tahun 2011 dengan nilai maximum sebesar 296,6470 dan perusahaan 
dengan nilai CCC terkecil adalah PTRO pada tahun 2011 dengan nilai minimum 
sebesar -25,7580.  Nilai mean pada variabel CCC pada perusahaan sektor pertambangan 
yakni 73,5552 lebih kecil dari nilai standar deviasinya yang sebesar 84,6333. Akan 
tetapi karena terdapat perbedaan (gap) yang tidak terlalu jauh antara nilai mean dengan 
standar deviasi ditambah dengan hasil uji normalitas yang menunjukkan bahwa data 
variabel ini berdistribusi normal (lihat Uji Normalitas), jadi masih bisa disimpulkan 
bahwa data variabel CCC masih merupakan data yang baik dan cocok untuk 
dimasukkan dalam model estimasi. 
 
4.2. Model Estimasi 
Model persamaan regresi didalam penelitian ini secara matematis dapat 
diekspresikan sebagai berikut: 
Yi t = α + βX1it + βX2it + βX3it + µ   
Melalui hasil estimasi dengan software eviews 7 dihasilkan model persamaan 
regresi dalam penelitian ini, model tersebut yakni: 
Tabel 2 
Tabel Koefisien Variabel 
     Sumber: Eviews 7 setelah diolah 
Yi t = α + 0.0468X1it + 0.4641X2it + -0.0006X3it + µ   
 
4.3. Uji Redundant Fixed Effect 
 Penelitian ini menggunakan model Fixed Effect Model (FEM) untuk dijadikan 
karena model persamaan dalam penelitian ini memiliki koefisien intercept yang 
berbeda-beda. Akan tetapi perlu dilakukan suatu uji terlebih dahulu untuk mengetahui 
apakah model persamaan layak menggunakan model FEM atau tidak. Oleh karena itu 
dilakukan uji Redundant Fixed Effect untuk mengetahuinya. Dibawah ini merupakan 
hasil dari uji tersebut: 
 
Tabel 3 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.1298 0.0179 7.2486 0.0000 
X1? 0.0468 0.0149 3.1497 0.0035 
X2? 0.4641 0.0937 4.9521 0.0000 
X3? -0.0006 0.0002 -3.0069 0.0050 
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Tabel Uji Redundant Fixed Effect 
Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: Untitled    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.932930 (17,33) 0.0000 
Cross-section Chi-square 68.281240 17 0.0000 
     
     Sumber: Eviews 7 setelah diolah 
Berdasarkan hasil uji Redundant Fixed Effect diperoleh nilai chi-square 68,2812 
dan probabilitas 0,0000 signifikan pada tingkat signifikansi 5% (0,0000 < 0,05). Dengan 
demikian dapat disimpulkan model fixed effect sesuai dijadikan model regresi dalam 
penelitian ini. 
 
4.4. Pembahasan 
Hasil yang didapatkan dari penelitian ini sejalan dengan hasil-hasil penelitian 
yang dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu seperti Opler et al. (1999), Ozkan dan 
Ozkan (2004), Kim et al. (2011), Subramiam et al. (2011) dan Bigelli dan Vidal (2012), 
akan tetapi untuk hasil variabel growth opportunity, terdapat ketidaksamaan hasil 
penelitian dengan hasil penelitian yang dilakukan Bigelli dan Vidal (2012) yang 
memberikan hasil bahwa variabel growth opportunity tidak berpengaruh terhadap 
variabel cash holdings. Perbedaan hasil penelitian ini mungkin disebabkan oleh 
perbedaan asal data dan karakteristik data yang digunakan. Dalam penelitian ini peneliti 
menggunakan data perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, sedangkan data penelitian yang digunakan oleh Bigelli dan Vidal (2012) 
adalah data perusahaan-perusahaan Italia yang tidak terdaftar dalam Bursa Efek. 
Perbedaan asal data dan karakteristik data terkadang mampu memberikan hasil yang 
berbeda oleh karena situasi di setiap negara berbeda-beda, demikian juga dengan sifat 
perusahaan yang terdaftar dalam bursa efek dengan perusahaan yang tidak terdaftar 
memiliki sifat yang berbeda juga. 
Pengaruh growth opportunity, NWC, dan CCC secara positif terhadap cash 
holdings mengindikasikan bahwa jumlah aset likuid yang optimal sangat dipengaruhi 
oleh growth opportunity, besarnya model kerja, dan lamanya memperoleh kas dari hasil 
operasi. Dengan kata lain perusahaan dengan growth opportunity dalam hal ini dilihat 
dari sisi pertumbuhan penjualan yang baik selalu ditandai dengan peningkatan laba yang 
akan menambah jumlah saldo cash holdings suatu perusahaan. Penjualan yang cepat 
baik secara tunai maupun secara piutang dengan waktu yang singkat tentunya akan 
menambah saldo kas sehingga mampu memenuhi kebutuhan untuk operasi yang 
semakin meningkat, hal ini dapat dilihat dari peningkatan arus kas operasi. Penggunaan 
modal kerja bersih untuk tujuan membeli aktiva lancar tentunya akan mengurangi saldo 
kas perusahaan sedangkan pada saat penerimaan hasil penjualan akan meningkatkan 
saldo kas. Selain hal itu NWC mampu berperan sebagai substitusi terhadap cash 
holdings suatu perusahaan, karena sifat kemudahan dalam likuiditas yang dimilikinya, 
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NWC terkadang diperlukan untuk menjaga kelangsungan aktivitas perusahaan tanpa 
menunggu penerimaan penjualan, sehingga jika perusahaan memiliki NWC yang besar 
otomatis akan mengurangi saldo kas mereka. Perputaran kas yang tercermin dari siklus 
konversi kas tentunya akan mempengaruhi saldo kas pada waktu tertentu. Semakin 
pendek periode dalam proses perputaran kas maka semakin cepat cash turnover yang 
dihasilkannya, dan sebaliknya. Dengan semakin besar cash turnover maka perusahaan 
akan meminimumkan saldo kas pada perusahaan, karena cash turnover tersebut bisa 
berperan sebagai medium pembiayaan aktivitas operasional. Sedangkan perusahaan 
yang memiliki siklus konversi kas yang panjang umumnya memiliki saldo kas dalam 
jumlah yang besar. Oleh sebab itu, besar kecilnya jumlah kas yang dipegang oleh suatu 
perusahaan juga bergantung pada lamanya proses CCC. 
 
V. Kesimpulan dan Saran 
5.1. Kesimpulan 
1. Variabel growth opportunity berpengaruh secara parsial terhadap variabel cash 
holdings. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Opler et al. (1999), 
Ozkan dan Ozkan (2004), Kim et al. (2011) dan Subramiam et al. (2011) yang 
memberikan hasil variabel growth opportunity berpengaruh terhadap variabel 
cash holdings. Akan tetapi berbeda dengan hasil penelitian Bigelli dan Vidal 
(2012) yang memberikan hasil variabel growth opportunity tidak berpengaruh 
terhadap variabel cash holdings. 
2. Variabel net working capital berpengaruh secara parsial terhadap variabel cash 
holdings. Hasil penelitian ini searah dengan hasil penelitian Bigelli dan Vidal 
(2012) yang memberikan hasil variabel modal kerja bersih berpengaruh terhadap 
variabel cash holdings perusahaan. 
 
3. Variabel cash conversion cycle berpengaruh secara parsial terhadap variabel 
cash holdings. Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Bigelli dan Vidal (2012) yang memberikan hasil variabel siklus konversi 
kas berpengaruh terhadap variabel cash holdings perusahaan. 
4. Variabel growth opportunity, net working capital dan cash conversion cycle 
berpengaruh secara simultan terhadap variabel cash holdings. 
5. Variabel growth opportunity, net working capital dan cash conversion cycle 
hanya mampu memberi penjelasan sebesar 88,89% terhadap variabel cash 
holdings, dan sisanya sebesar 11,11% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
disertakan dalam model estimasi. 
 
5.2. Saran 
1. Untuk perusahaan yang memiliki saldo kas dalam jumlah besar disarankan untuk 
memindahkan sebagian saldo kas tersebut kedalam investasi jangka pendek, hal 
ini karena opportunity cost dari memiliki saldo kas dalam jumlah yang besar 
adalah hilangnya kesempatan untuk memperoleh pendapatan bunga dari saldo 
kas tersebut. 
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2. Oleh karena variabel-variabel yang dipakai dalam penelitian ini hanya mampu 
memberikan penjelasan terhadap variabel cash holdings sebesar 88,89%, maka 
guna melengkapi literatur tentang cash holdings yang ada, ada baiknya pada 
penelitian berikutnya menggunakan variabel lainnya yang juga bisa dijadikan 
variabel bebas yang baik seperti variabel riset dan pengembangan, financing 
deficit, dan bank debt, karena tentunya keempat variabel ini memiliki pengaruh 
terhadap cash holdings. Selain meneliti sektor pertambangan, ada baiknya pada 
penelitian selanjutnya meneliti sektor usaha lainnya agar bisa memperoleh 
gambaran yang lebih luas tentang cash holdings. Sektor yang direkomendasi 
untuk diteliti yakni sektor andalan domestik yang kuat akan domesic demand 
seperti sektor perbankan, consumer goods, dan sektor properti. 
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DAFTAR LAMPIRAN 
Lampiran 1.  
Data Penelitian 
 
Nama 
Perusahaan 
(Kode Saham) 
y (Cash 
Holdings) 
x1 (Growth 
Opportunity) 
x2 (Net 
Working 
Capital) 
x3 (Cash 
Conversion 
Cycles) 
ADRO 2009 0.265 0.734 0.185 -11.552 
ADRO 2010 0.136 -0.052 0.104 -3.457 
ADRO 2011 0.099 0.467 0.092 -6.491 
ANTM 2009 0.291 -0.092 0.459 84.813 
ANTM 2010 0.354 0.004 0.456 112.166 
ANTM 2011 0.376 0.183 0.543 109.589 
CITA 2009 0.037 -0.564 -0.121 1.205 
CITA 2010 0.095 2.126 -0.127 -7.028 
CITA 2011 0.113 0.614 -0.039 -0.336 
PTBA 2009 0.583 0.240 0.669 165.084 
PTBA 2010 0.579 -0.116 0.630 127.922 
PTBA 2011 0.590 0.338 0.604 96.705 
BUMI 2009 0.020 -0.047 0.026 236.861 
BUMI 2010 0.056 -0.091 0.172 249.461 
BUMI 2011 0.032 0.367 0.033 296.647 
ELSA 2009 0.267 0.440 0.210 43.941 
ELSA 2010 0.199 0.152 0.215 35.909 
ELSA 2011 0.157 0.118 0.111 44.210 
MEDC 2009 0.124 -0.481 0.137 21.178 
MEDC 2010 0.079 0.392 0.113 15.430 
MEDC 2011 0.272 0.230 0.190 21.342 
PTRO 2009 0.121 -0.165 0.107 -8.116 
PTRO 2010 0.087 0.088 0.014 -14.494 
PTRO 2011 0.060 0.411 -0.019 -25.758 
ARTI 2009 0.015 -0.067 -0.023 80.944 
ARTI 2010 0.049 -0.306 0.075 75.200 
ARTI 2011 0.011 -0.076 0.081 88.920 
 
 
 
 Lanjutan dari Lampiran 1 (Data Penelitian) 
 
TINS 2009 0.103 -0.148 0.426 150.782 
TINS 2010 0.143 0.082 0.483 118.571 
TINS 2011 0.100 0.049 0.489 128.975 
MITI 2009 0.161 -0.265 0.075 165.084 
MITI 2010 0.258 0.246 0.120 127.922 
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MITI 2011 0.216 0.637 0.217 96.705 
CTTH 2009 0.022 -0.070 -0.012 236.861 
CTTH 2010 0.129 0.024 0.161 249.461 
CTTH 2011 0.118 -0.027 0.157 296.647 
BYAN 2009 0.126 0.590 -0.046 -11.943 
BYAN 2010 0.173 0.128 0.005 -7.388 
BYAN 2011 0.106 0.513 -0.135 6.497 
DEWA 2009 0.052 -0.085 -0.100 53.974 
DEWA 2010 0.308 0.142 0.230 55.717 
DEWA 2011 0.091 0.232 0.291 52.297 
HRUM 2009 0.256 0.776 0.254 -14.759 
HRUM 2010 0.297 -0.025 0.471 -13.938 
HRUM 2011 0.357 0.626 0.387 7.360 
INCO 2009 0.128 -0.420 0.266 103.144 
INCO 2010 0.185 0.677 0.253 72.507 
INCO 2011 0.165 -0.026 0.248 62.904 
ITMG 2009 0.358 0.145 0.278 21.384 
ITMG 2010 0.270 0.090 0.254 19.463 
ITMG 2011 0.388 0.448 0.390 17.655 
KKGI 2009 0.032 0.202 0.435 90.051 
KKGI 2010 0.251 1.384 0.432 38.828 
KKGI 2011 0.447 1.195 0.494 16.925 
 
 
 
 
 
 
Lampiran 2. 
Model Regresi FEM 
 
Y_ADRO = -0.0445863199769 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_ADRO + 
0.464127854074*X2_ADRO - 0.000644609713392*X3_ADRO 
 
Y_ANTM = 0.0494052460636 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_ANTM + 
0.464127854074*X2_ANTM - 0.000644609713392*X3_ANTM 
 
Y_CITA = -0.0389775386046 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_CITA + 
0.464127854074*X2_CITA - 0.000644609713392*X3_CITA 
 
Y_PTBA = 0.23636167126 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_PTBA + 
0.464127854074*X2_PTBA - 0.000644609713392*X3_PTBA 
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Y_BUMI = 0.0351724584103 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_BUMI + 
0.464127854074*X2_BUMI - 0.000644609713392*X3_BUMI 
 
Y_ELSA = 0.0105637935399 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_ELSA + 
0.464127854074*X2_ELSA - 0.000644609713392*X3_ELSA 
 
Y_MEDC = -0.0292393717874 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_MEDC + 
0.464127854074*X2_MEDC - 0.000644609713392*X3_MEDC 
 
Y_PTRO = -0.0718052534872 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_PTRO + 
0.464127854074*X2_PTRO - 0.000644609713392*X3_PTRO 
 
Y_ARTI = -0.065660813119 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_ARTI + 
0.464127854074*X2_ARTI - 0.000644609713392*X3_ARTI 
 
Y_TINS = -0.144847210487 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_TINS + 
0.464127854074*X2_TINS - 0.000644609713392*X3_TINS 
 
Y_MITI = 0.09226443735 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_MITI + 
0.464127854074*X2_MITI - 0.000644609713392*X3_MITI 
 
Y_CTTH = 0.0819506986197 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_CTTH + 
0.464127854074*X2_CTTH - 0.000644609713392*X3_CTTH 
 
Y_BYAN = 0.0105019782125 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_BYAN + 
0.464127854074*X2_BYAN - 0.000644609713392*X3_BYAN 
 
Y_DEWA = -0.0142558097424 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_DEWA + 
0.464127854074*X2_DEWA - 0.000644609713392*X3_DEWA 
 
Y_HRUM = -0.0245366117775 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_HRUM + 
0.464127854074*X2_HRUM - 0.000644609713392*X3_HRUM 
 
Y_INCO = -0.0414277926616 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_INCO + 
0.464127854074*X2_INCO - 0.000644609713392*X3_INCO 
 
Y_ITMG = 0.0681810876149 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_ITMG + 
0.464127854074*X2_ITMG - 0.000644609713392*X3_ITMG 
 
Y_KKGI = -0.109064649428 + 0.129751064081 + 0.0468354625297*X1_KKGI + 
0.464127854074*X2_KKGI - 0.000644609713392*X3_KKGI 
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Lampiran 3.  
Hasil Regresi Model FEM 
 
Dependent Variable: Y?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 11/20/12   Time: 21:01   
Sample: 2009 2011   
Included observations: 3   
Cross-sections included: 18   
Total pool (balanced) observations: 54  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced 
rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.129751 0.017900 7.248560 0.0000 
X1? 0.046835 0.014870 3.149675 0.0035 
X2? 0.464128 0.093723 4.952145 0.0000 
X3? -0.000645 0.000214 -3.006911 0.0050 
Fixed Effects 
(Cross)     
_ADRO--C -0.044586    
_ANTM--C 0.049405    
_CITA--C -0.038978    
_PTBA--C 0.236362    
_BUMI--C 0.035172    
_ELSA--C 0.010564    
_MEDC--C -0.029239    
_PTRO--C -0.071805    
_ARTI--C -0.065661    
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_TINS--C -0.144847    
_MITI--C 0.092264    
_CTTH--C 0.081951    
_BYAN--C 0.010502    
 
 
 
 
Lanjutan dari Lampiran 3 (Hasil Regresi Model FEM) 
 
_DEWA--C -0.014256    
_HRUM--C -0.024537    
_INCO--C -0.041428    
_ITMG--C 0.068181    
_KKGI--C -0.109065    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.888900    Mean dependent var 0.190870 
Adjusted R-squared 0.821566    S.D. dependent var 0.146780 
S.E. of regression 0.062002    Akaike info criterion -2.437998 
Sum squared resid 0.126860    Schwarz criterion -1.664504 
Log likelihood 86.82594    Hannan-Quinn criter. -2.139691 
F-statistic 13.20142    Durbin-Watson stat 2.503495 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
